DZIENNIK USTAW

RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Warszawa, dnia 28 wrzesnia 2026 r.

Poz. 1268

ROZPORZADZENIE
MINISTRA FINANSOW I GOSPODARKI?Y

z dnia 23 wrzesnia 2026 r.

w sprawie dokonywania przez fundusz inwestycyjny zamkniety lokat, ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne

oraz niektére prawa majatkowe

Na podstawie art. 154 ust. 6 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2026 r. poz. 60, z pézn. zm.?) zarzadza sie, co nastgpuje:

1)

2)

3)

4)

5)

1)

2)

3)

§ 1. Rozporzadzenie okresla:
warunki lokowania przez fundusz inwestycyjny zamkniety aktywow w niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

warunki zajmowania przez fundusz inwestycyjny zamknigty pozycji w lokatach, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 516
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
zwanej dalej ,,ustawg”;

sposob ustalenia oraz maksymalng warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajacg z transakcji, ktoérych przedmiotem sa in-
strumenty pochodne nierozliczane przez CCP;

sposob wyznaczenia oraz warto$¢ maksymalnego zaangazowania funduszu inwestycyjnego zamknictego w lokaty,
o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 i 6 ustawy;

warunki, jakie muszg spetnia¢ indeksy stanowigce bazg instrumentéw pochodnych, w tym niewystandaryzowanych
instrumentoéw pochodnych.

§ 2. llekro¢ w rozporzadzeniu jest mowa o:

funduszu — rozumie si¢ przez to fundusz inwestycyjny zamknigty, a w przypadku funduszu inwestycyjnego zamknig-
tego z wydzielonymi subfunduszami — subfundusz funduszu inwestycyjnego zamknietego;

kontrahencie — rozumie si¢ przez to podmiot bedacy strong umowy z funduszem, ktorej przedmiotem sa niewystanda-
ryzowane instrumenty pochodne;

rozporzadzeniu 231/2013 —rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grud-
nia 2012 r. uzupehiajace dyrektyweg Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogol-
nych warunkow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru
(Dz. Urz. UE L 83 2 22.03.2013, str. 1, z p6zn. zm.).

§ 3. Fundusz moze zawiera¢ transakcje, ktorych przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty pochodne, pod

warunkiem ze utrzymuje czg¢s¢ aktywow na poziomie zapewniajacym realizacj¢ tych transakcji.

2)

Minister Finansow i Gospodarki kieruje dziatem administracji rzadowej — instytucje finansowe, na podstawie § 1 ust. 2 pkt 5 rozpo-
rzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 25 lipca 2025 r. w sprawie szczegdtowego zakresu dziatania Ministra Finanséw i Gospo-
darki (Dz. U. poz. 997).

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2026 1. poz. 176, 484, 644, 846, 1074, 1098 i 1206.
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§ 4. 1. Jezeli fundusz zawiera transakcje, ktorych przedmiotem sg instrumenty pochodne nierozliczane przez CCP, jest
obowigzany ustala¢ wartos$¢ ryzyka kontrahenta.

2. Wartos¢ ryzyka kontrahenta stanowi warto$¢ ustalonego przez fundusz niezrealizowanego zysku z transakcji, ktorych
przedmiotem sg instrumenty pochodne nierozliczane przez CCP.

3. Na potrzeby wyznaczania wartosci ryzyka kontrahenta, przy ustalaniu niezrealizowanego zysku nie uwzglednia si¢
optat ani $wiadczen ponoszonych przez fundusz przy zawarciu transakcji, w szczegdlnosci wartosci premii zaptaconej przy
zakupie opcji.

4. Jezeli fundusz posiada otwarte pozycje w instrumentach pochodnych z tytutu kilku transakcji z tym samym kontra-
hentem, warto$¢ ryzyka kontrahenta moze by¢ wyznaczana jako dodatnia réznica niezrealizowanych zyskow i strat na
wszystkich takich transakcjach, o ile:

1) transakcje te zostaly zawarte na podstawie umowy ramowej spetniajacej kryteria okre§lone w art. 85 ustawy z dnia
28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe (Dz. U. z 2026 r. poz. 913 i 1206);

2) umowa ramowa przewiduje, ze w przypadku jej rozwigzania zostanie wyplacona wylacznie jedna kwota stanowigca
roéwnowazno$¢ salda wartoséci rynkowych wszystkich tych transakeji niezaleznie od tego, czy wynikajace z nich zobo-
wigzania sg juz wymagalne;

3) niewyplacalno$¢ jednej ze stron umowy ramowej powoduje lub moze powodowaé rozwigzanie tej umowy;

4) warunki, o ktérych mowa w pkt 1-3, nie naruszajg przepiséw prawa wlasciwego dla kazdej ze stron umowy ramowe;.

§ 5. 1. Warto$¢ ryzyka kontrahenta w odniesieniu do wszystkich transakcji, ktérych przedmiotem sa instrumenty po-
chodne nierozliczane przez CCP, zawartych z danym kontrahentem nie moze przekroczy¢:

1) 20 % wartosci aktywow funduszu — w przypadku gdy kontrahentem jest instytucja kredytowa, bank krajowy lub bank
zagraniczny;

2) 10 % wartosci aktywow funduszu — w przypadkach gdy kontrahentem jest podmiot inny niz wskazany w pkt 1.

2. Warto$¢ ryzyka kontrahenta moze podlega¢ redukcji o wielko$¢ odpowiadajacg wartosci ryzyka kontrahenta w danej
transakcji, jezeli facznie zostang spetnione nastgpujace warunki:

1) wzwiazku z tg transakcjg kontrahent ustanowi na rzecz funduszu zabezpieczenie w $rodkach pieni¢znych, zbywalnych
papierach wartoSciowych lub instrumentach rynku pieni¢znego;

2) suma warto$ci rynkowej zbywalnych papieré6w warto§ciowych, instrumentéw rynku pieni¢znego i wartosci srodkow
pienieznych przyjetych przez fundusz jako zabezpieczenie bedzie ustalana w kazdym dniu roboczym i bedzie stanowié
co najmniej rOwnowarto$¢ warto$ci ryzyka kontrahenta w tej transakc;ji;

3) s$rodki pieniezne stanowigce zabezpieczenie bedg lokowane wylacznie w:

a) papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwo cztonkowskie, panstwo nalezace do OECD, bank centralny panstwa
cztonkowskiego lub Europejski Bank Centralny lub

b) depozyty, o ktorych mowa w art. 145 ust. 5 ustawy.

3. Papier warto$ciowy 1 instrument rynku pieni¢znego moga stanowi¢ zabezpieczenie, jezeli tacznie zostang spetnione
nastgpujgce warunki:

1) ich emitentem jest Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwo cztonkowskie, panstwo nalezace do OECD, bank
centralny panstwa czlonkowskiego lub Europejski Bank Centralny;

2) podaz i popyt umozliwiajg ich nabywanie i zbywanie w sposob ciagly;

3) sazapisane na rachunku prowadzonym przez podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu nadzoru nad rynkiem finan-
sowym podmiot, ktory:
a) nie nalezy do grupy kapitatowej kontrahenta albo
b) nalezy do grupy kapitatowej kontrahenta, pod warunkiem ze zabezpieczenia przed skutkami niewyptacalnosci tego

podmiotu ksztattuja ryzyko posiadacza tego papieru wartosciowego lub instrumentu rynku pieni¢znego na takim

samym poziomie jak w przypadku zapisania papieru wartosciowego lub instrumentu rynku pieni¢znego na rachunku
prowadzonym przez podmiot, o ktorym mowa w lit. a;

4) ewentualne nabycie przez fundusz praw z papieru wartosciowego lub instrumentu rynku pieni¢znego w wyniku reali-
zacji zabezpieczen na dzien przyjecia zabezpieczenia nie spowoduje naruszenia art. 145-149 oraz art. 151a ustawy.
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§ 6. 1. Maksymalne zaangazowanie funduszu w lokaty, o ktorych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 1 6 ustawy, wyznacza si¢
w kazdym dniu roboczym co najmniej raz dziennie z zastosowaniem metody okreslonej w art. 8 rozporzadzenia 231/2013.

2. Warto$¢ maksymalnego zaangazowania funduszu w lokaty, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 1 6 ustawy, nie
moze w zadnym momencie przekroczy¢ maksymalnego limitu ekspozycji AFI okreslonego w przepisach wykonawczych
wydanych na podstawie art. 48c ust. 3 ustawy pomniejszonego o inne pozycje wpltywajace zgodnie z ustawa na zwigkszenie
tej ekspozycji.

§ 7. 1. Przy stosowaniu limitéw inwestycyjnych, o ktorych mowa w art. 145—149 oraz art. 151a ustawy, fundusz jest
obowigzany uwzglgdniaé¢ kwote zaangazowania w instrumenty pochodne w ten sposob, ze:

1)  w przypadku zajecia przez fundusz pozycji w instrumentach pochodnych skutkujacej powstaniem po stronie funduszu
zobowigzania albo uprawnienia do sprzedazy papierow wartosciowych, instrumentéw rynku pieni¢znego lub walut
albo do spelnienia $wiadczenia pieni¢znego wynikajacego z zaj¢tej pozycji — od wartosci papierow wartosciowych lub
instrumentéw rynku pieni¢znego danego emitenta, lub waluty danego panstwa, lub euro znajdujacych si¢ w portfelu
inwestycyjnym funduszu nalezy odja¢ kwotg zaangazowania w instrumenty pochodne, dla ktorych baze stanowia
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego tego emitenta, lub kurs waluty danego panstwa, lub kurs euro;

2)  w przypadku zajgcia przez fundusz pozycji w instrumentach pochodnych skutkujgcej powstaniem po stronie funduszu
zobowigzania albo uprawnienia do zakupu papieréow wartosciowych, instrumentéw rynku pieni¢znego lub walut albo
do spelnienia §wiadczenia pieni¢znego wynikajacego z zajetej pozycji — do wartosci papierow wartosciowych lub
instrumentéw rynku pieni¢znego danego emitenta, lub waluty danego panstwa, lub euro znajdujacych si¢ w portfelu
inwestycyjnym funduszu nalezy doda¢ kwote¢ zaangazowania w instrumenty pochodne, dla ktdrych baz¢ stanowia
papiery warto§ciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego tego emitenta, lub kurs waluty danego panstwa, lub kurs euro.

2. Przez kwotg¢ zaangazowania w instrument pochodny rozumie si¢ kwote zaangazowania ustalong przy uzyciu zasad
okre$lonych w przepisach art. 8 ust. 2 lit. a rozporzadzenia 231/2013.

3. Kwota zaangazowania w instrument pochodny, ktérego baza jest kurs waluty stosowany w celu ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang kursu waluty, moze podlega¢ redukcji o kwote odzwierciedlajaca stopien, w jakim
ten instrument pochodny ogranicza to ryzyko.

4. Jezeli warto$§¢ otrzymana zgodnie z ust. 1 jest ujemna, uwzglednia si¢ jej warto$¢ bezwzgledna.

§ 8. Bazg instrumentu pochodnego, w tym niewystandaryzowanego instrumentu pochodnego, mogg stanowi¢ indeksy
oparte o instrumenty notowane na rynku zorganizowanym zlokalizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, panstwa
cztonkowskiego, panstwa nalezacego do OECD, Federacyjnej Republiki Brazylii, Chinskiej Republiki Ludowej albo panstwa
nalezacego do EEA oraz indeks tacznie spetniajacy nastepujace warunki:

1) jego sktad uwzglednia odpowiednio wymogi rozproszenia ryzyka inwestycyjnego, w szczegdlnosci:

a) zmiany ceny lub aktywno$¢ transakcyjna w odniesieniu do jednego sktadnika indeksu nie wplywaja w sposob
istotny na warto$¢ indeksu,

b) indeks sktada si¢ z co najmniej 15 sktadnikow;
2) stanowi on miarodajny wskaznik charakteryzujacy rynek, do ktorego si¢ odnosi, w szczegdlnosci:

a) indeks w odpowiedni i wlasciwy sposob odzwierciedla wyniki reprezentatywnej grupy sktadnikoéw bedacych przed-
miotem obrotu na rynku, do ktérego si¢ odnosi,

b) dokonywana jest regularna weryfikacja sktadu indeksu, ktéra moze skutkowac¢ zmianami tego sktadu dokonywa-
nymi zgodnie z ustalonymi kryteriami, w celu zapewnienia, ze spetniony jest warunek, o ktérym mowa w lit. a,

¢) skfadniki indeksu charakteryzujg si¢ ptynnoscia, ktéra w razie potrzeby umozliwia odzwierciedlenie sktadu indeksu
w stopniu wystarczajacym do zastosowania przez fundusz strategii zabezpieczajacej przed zmianami warto$ci
indeksu;

3) wartosc¢ i ogdlne zasady konstrukcji indeksu sa udostgpniane do publicznej wiadomosci.

§ 9. Rozporzadzenie wchodzi w zycie z dniem 29 wrze$nia 2026 r.%

Minister Finansow i Gospodarki: wz. J. Neneman

3 Niniejsze rozporzadzenie byto poprzedzone rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie dokonywania

przez fundusz inwestycyjny zamknigty lokat, ktérych przedmiotem sa instrumenty pochodne oraz niektére prawa majatkowe (Dz. U.
72023 r. poz. 2657), ktére traci moc z dniem 29 wrzesnia 2026 r. w zwigzku z wejSciem w zycie ustawy z dnia 31 lipca 2026 r.
o zmianie ustawy — Prawo bankowe oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 1206).
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